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Dansk Erhvervs NogletalsNyt
Inflationen aftager i januar

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefgkonom Tore Stramer

Inflationen aftog til 7,7 pct. i januar mod de 8,7 pct. i december. De hgjeste prisstigninger
er nu lagt bag os. Fremadrettet er der udsigt til at inflationen aftager meerkbart i lebet af
2023. Vi venter, at inflationen nér et lavpunkt pa ca. 0,5 pct. i efteraret, mens vi venter
en inflation pd omkring 2 pct. i 2024. Det ber dog pointeres, at usikkerheden er ekstra-
ordineert stor i gjeblikket. Inflations-prognoserne har mildt sagt veeret vinde og skaeve
over de seneste ar. Usikkerheden knytter sig seerligt til udsigterne for energipriserne.
Dertil kan en reekke sterre prisjusteringer fra virksomhedernes ikke udelukkes.

Selvom inflationen fortsat aftager, er der darligt nyt. Fra december til januar steg forbru-
gerpriserne med 0,4 pct. Det er til den heje side. En vaesentlig del af forklaringen er
stigende fedevarepriser. Det er en ret normalt, at fedevarepriserne stiger i januar, fordi
butikkerne typisk seenker fadevarepriserne i december.

Ledigheden tiltog med 300 fuldtidspersoner i januar. Det er tredje maned i treek med
tiltagende ledighed. Men stigningen er mindre end de foregdende to méneder. Det bety-
der ikke, at ledigheden forbliver pa et nuveerende lave niveau. Der gar typisk noget tid
fra aktiviteten falder til virksomhederne afskediger medarbejder i et omfang, der for alvor
sender ledigheden i vejret. Flere tidlige indikatorer viser, at arbejdsmarkedet har mod-
vind.

Danmarks eksport faldt med hele 7,2 pct. i fijerde kvartal. Det er et meget kraftigt fald,

hvor blandt andet kraftigt faldende eksportindtaegter fra sgtransporten traekker ned. Sg-
transporten er tynget af dalende fragtrater.
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Dansk inflation aftager

Forbrugerprisinflationen i Danmark aftog fra 8,7 pct. i december til 7,7 pct. i januar. Fra
december til januar steg forbrugerprisindekset isoleret set med 0,4 pct. Det er en smule
skuffende, at priserne isoleret set steg fra december til januar. Vi havde ellers sat naesen
op efter et lille prisfald.

Det er iseer stigende priser pa fedevarer, fijernvarme og breendstof, der laftede inflationen
i januar. Fedevarer var helt som ventet, fordi fadevarepriserne typiske falder i december,
hvorefter de stiger i januar.

| modsat retning treekker prisfald pa isaer el. El-priserne er faldet markant siden midten
af december. Dertil kommer, at elafgiften ved arsskiftet blev nedsat fra 69,7 are pr. kWh
til 0,8 gre pr. kWh som en del af Folketingets vinterhjeelpspakke.

Udsigt til markant fald i inflationen hen imod efteraret

Ser vi fremad, forventer vi at inflationen vil falde maerkbart hen over foraret, sommeren
og efteréret. Som tingene ser ud nu, s er der udsigt til et inflationen nar et lavpunkt pa
ca. 0,5 pct. i efteraret. Kigger vi ind i 2024, sa er det bestemt ikke utaenkeligt at inflatio-
nen stabiliserer sig omkring et niveau pa godt 2 pct.

Det ber dog pointeres, at usikkerheden er ekstraordineert stor i ejeblikket. Inflations-
prognoserne har mildt sagt veeret vinde og skeeve over de seneste ar. Usikkerheden knyt-
ter sig seerligt til udsigterne for energipriserne. Dertil kan en reekke starre prisjusteringer
fra virksomhedernes ikke udelukkes. Det seneste tal fra Danmarks Statistik viser, at
knap halvdelen af detailvirksomhederne fortsat forventer at haeve priserne over de kom-
mende tre maneder. Endelig er der en risiko for at der opstér en lgn- og prisspiral via det
meget stramme arbejdsmarked.

Arlig stigning i forbrugerpriserne i Danmark
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Ledigheden stiger for tredje maned i traek

Ledigheden i Danmark steg med 300 personer fra december til januar, nar der korrigeres
for almindelige saesonudsving. Det er tredje maned i traek med tiltagende ledighed. Men
stigningen er mindre end de foregdende to maneder.

Det er ikke overraskende, at ledigheden stiger. Den hgje inflation, de tiltagende renter
og de sveekkede udsigter pa flere af de vigtigste danske eksportmarkeder har faet ledig-
heden til at stige. Der er desveerre udsigt til yderligere stigninger i ledigheden i lgbet af
2023.

Allerede nu peger flere fremadskuende negletal i den forkerte retning. Det ses mest ty-
deligt i antallet af jobopslag, der er faldet kraftigt siden begyndelsen af 2022. Samtidig
er beskeeftigelsesforventningerne indenfor industri, byggeri, service og detailhandel nu
negative, hvilket ofte plejer at vaere en solid strempil pa hvad der er i vente.

Det er en mindre stigning i ledigheden end de foregaende to maneder. Flere tidlige indi-
katorer viser, at arbejdsmarkedet har modvind. Der gar typisk noget tid fra aktiviteten
falder til virksomhederne afskediger medarbejder i et omfang, der for alvor sender ledig-
heden i vejret. Derfor vil ledigheden desveerre stige yderligere i lgbet af 2023 og 2024.
Som tingene ser ud nu, venter vi, at ledigheden vil veere ca. 35.000 mod slutningen af
2023, mens vi forventer, at ledigheden vil stige med yderligere 25.000 personer i 2024.

Den mest udsatte branche er byggeriet, hvor de kraftige rentestigninger vil leegge en

demper péa aktiviteterne. Dertil er de dele af industrien, som leverer til byggeriet eller
vores eksportmarkeder, meget udsatte.
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Danmarks eksport faldt med 7,2 pct. i fjerde kvartal

Danmarks eksport af varer og tjenester faldt med 3 pct. til 155 mia. kr. i december. Den
samlede eksport er i fjerde kvartal faldet med 7,2 pct. Eksporten af varer steg med 3,5
pct., mens eksporten af tjenester faldt med 11,4 pct.

Det er en meget voldsomt fald i eksporten i fjerde kvartal, hvor faldende eksportindteeg-
ter fra setransporten er en stor del af forklaringen. Eksporten af sgtransportfalder, fordi
de globale fragtrater er faldet kraftigt i lebet af 2022. Der er tale om en normalisering af
fragtraterne, der skad i vejret i labet af 2021 og 2022. De meget hgje fragtrater har vaeret
en stor gevinst for de danske virksomheder indenfor sefarten. Sgfarten har i 2022 udgjort
en meget stor del af den samlede danske eksport.

Det er desveerre ikke kun en normalisering af fragtraterne, der sender dansk eksport i
bakgear. Der er ogsé et fald i vareeksporten pé 1,5 pct. i fjerde kvartal

De seneste maneders fald i er en tydelig vending i dansk eksport. Der er betydelig risiko
for recession pa flere af de vigtigste danske eksportmarkeder i Tyskland, Sverige og
Storbritannien. Nar der er gkonomisk tilbagegang pa de danske eksportmarkeder, giver
det darlige afsaetningsmuligheder for de danske virksomheder.

Danmark er en lille &ben skonomi, hvor handel med udlandet er af meget stor betydning.
| 2021 udgjorde eksporten i underkanten af 60 pct. af Danmarks BNP. | underkanten af
800.000 danske arbejdspladser er direkte eller indirekte forbundet til eksporten. Ud-
viklingen i dansk eksport har stor betydning for dansk ekonomi og den danske beskeef-
tigelse.
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Industriens produktion steg med 15,3 pct. i december — medicin
traekker fremgangen

Danmarks industriproduktion steg med 15,3 pct. i december, nar der korrigeres for al-
mindelige saesonudsving samt prisstigninger. Det er en meget kraftig stigning, der skyl-
des meget stor fremgang i medicinalindustrien. Ser man bort fra medicinalindustrien
steg produktionen i industrien med blot 0,2 pct.

Medicin traekker fremgang

Industriproduktionen banker i vejret pga. medicinalindustrien, der er vokset med hele
46,2 pct. i december. Det er endnu ukendt, hvad den praecis arsag er til den ekstraordi-
nezert kraftige stigning i medicinproduktionen i december. Danmarks Statistik har naevnt,
at en virksomhed i Danmark i november opkebte et patent til 17 mia. kr. En mulig forkla-
ring pa den ekstraordineert store stigning i december kan veere, at virksomheden pa den
baggrund af opstartet produktionen.

Selv hvis man ser bort fra den kraftige stigning i medicinalindustrien i december, kom-
mer man ikke uden om den imponerende veekst, som medicinalindustrien har laveret de
senere ar. Dansk medicin har de senere ar veeret igennem en enorm flot veekstrejse, hvor
medicinproduktionen er vokset markant hurtigere end den samlede industriproduktion.
Danskproduceret medicin og medicinsk udstyr er en stor succes i udlandet. Det er en
stor succeshistorie for dansk gkonomi.

Svaekkede udsigter pa eksportmarkederne

Fremadrettet, hvor der er udsigt til gkonomisk modvind pa flere af vores vigtigste ek-
sportmarkeder, er det ogsa en stor fordel, at medicin fylder s& meget. Efterspargslen
efter medicin er mere eller mindre uafhaengig af om gkonomien gar frem eller tilbage.
Det bliver en stor fordel med skonomiske modvind de kommende &r, fordi det gkonomi-
ske tilbageslag vil blive mindre héard.

Dansk industriproduktion, seesonkorrigeret
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274 konkurser i januar

Der var 274 konkurser blandt aktive virksomheder i januar. Det er en stigning pa hele
19,2 pct. i forhold til december 2022. Man skal dog huske p4, at antallet af konkurser
normalt svinger ganske meget fra maned til maned. Ser vi i stedet pa antallet af konkur-
ser i perioden fra august-oktober til november-januar, s& har der kun veeret en stigning
pa 0,2 pct.

Set med de positive briller er der altsd meget, der nu tyder pa at konkursbelgen er har
naet en forelgbig top. De seneste maneders mere stabile udvikling i antallet af konkurser
skal dog primeert ses i sammenhang med den kraftige stigning i antallet af konkurser
efter coronakrisen nu er aftaget. Da coronakrisen ramte blev markedsgkonomien sim-
pelthen sat pa pause, hvilket betad at antallet af konkurser i en periode |3 kunstigt lavt.
Der har derfor ligget en ubetalt konkursregning efter coronakrisen som i store treek er
blevet afviklet i labet af 2022.

Nu konkursbelge i vente

Ser vi fremad, sé forventer vi desveerre at vi nu ser ind i en ny belger af konkurser, der i
hejere grad kan tilskrives inflationskrisens rasen. Flere virksomheder er i gjeblikket pres-
set af stigende omkostninger til energi, renter og andre produktionsinput. Dertil er efter-
spergslen blandt forbrugerne desveerre ogsa begyndt at falde. | farste omgang vil de
mest konjunkturfalsomme virksomheder inden for byggeriet, dele af detailhandlen og
ejendomssektoren, blive hardest ramt af et gget antal konkurser.

Konkurser i aktive virksomheder
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Kontakt

Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NogletalsNyt kan ske til chefekonom Tore
Stramer pa tstr@danskerhverv.dk og tIf. 3374 6107 eller seniorgkonom Kristian Skriver
pé kso@danskerhverv.dk og tIf. 3374 6033.
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